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最近,デ ィス ク ロー ジュア(経 理 内容 の開示)に たいす る要 望が非常 に強 く
な ってい る ことは,周 知 の事実 であ る。 これはわ が国ばか りでな くア メ リカや
イ ギ リメな どに おい 七 も同様で ある。 デ ィス クロー ジ ュア には経理 内容 の 全
部を 開示 す るオール ・デ ィスク ロー ジュア とそ の一部 を開示す るパ ーシ ャル ・
デ 、ス,。 一ジ 。ブ と、・あ 。、IP今,で 、、す べての邸 儲 の方灘 と。て、、
る。つまりパーシャル ・デ ィスンロージュアとは外部の利害関係老に とって必
要な情報,す なわち会社の財政状態および経営成績の開示である。これは決算
報告制度 として現在おこなわれてい る貸借対照表,損 益計算書お よびその他の
財務諸表による経理内容の開示である。
デ ィスクロージュアを側面か ら支えているのが会計監査制度である。会社は
決算報告書に よって財政状態および経営成績を外部に開示する。 この開示の手
段 となる財務諸表は適正に会社の経理内容を表現するものでなけれ ば な らな
い。けれども会社が自分で作 ったままのものでは必ず しも信用がおけない。そ
こで会社にたい して利害関係のない会計士が調査 し,そ れが適正であるか どう
かを確かめる。 これによって財務諸表にたいする外部の信頼性を高めるのであ
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る。 つ ま り会計監査制度 とは独立的 な公認会計士 の監査に よ り財 務諸表 の信頼
(2)
性を 高め る ことであ る。
わ が 国の証券取 引法 はデ ィス クロー ジ ュアお よび会計監査制度 を規定 してい
る。 証 券取 引法 は,戦 後,ア メリカの証券法(SecuritiesActof1933)お
よび証券取 引所法(SecuritiesExchangeActof1934)にな らって導 入 され
レ
た ものである。本稿においては,証 券法の成立過程を中心 とするが,そ れに先
立ち会社の資金調達の変化 と一般投資者の出現,デ ィスクロージ三アにたいす
るニューヨーク証券取引所の規制および各州証券法についても検討することに
したいのであるo
II一 般 投 資者 の出現 とデ ィス ク ロ「ジ ュァ要 求
1.会 社の資金調達の変化 と一般投資老の出現
アメリカにおいて前世紀末には信用監査 とい.うものがあったが,や は りアメ
リカの典型的な形態は1933年 の証券法お よび1934年 の証券取引所法に よるデ ィ
スクロージュアおよび会計監査制度である。 これはい うまでもな く証券資本制
経済社会の発展において,証 券投資者の保護のために投資判断資料を提供する
ことである。つま り投資者に収益性の判断資料を提供するとい う証券流通機溝
(証 券引取所)を 前提に している。
ロ
さて証券取引所において証券が流通するためには,株 式や社債が取引所に上
場されることが必要である。 これにはまず会社の資金調達が銀行借入 とい う短
期金融方式か ら株式や社債による長期金融方式へ と変更することであるが,そ
れを可能に したのは第1次 世界大戦後の不況である。
1920-1年 について標準卸売価格は40%,綿 花の価格は40セ ソ トから8セ ソ
トに下落 し,ま た棚卸資産の価値は少 くとも110億 ドル減少 したので,会 社利
(3)
益は90%失 って しまったのである。 このよ うな価格の下落に ともない貸借対照
(2)前 掲 書,p.82♂
(3)A.CLittletonandV.K.Zimmerman,AccountingTheory:Continψ
ityandChange(Prentice・Ha11,1962),pp.95-6;上田雅 通 訳 『会 計 理 論 一 連続
と変 化 一 」(税 務経 理 協 会,昭 和51年5月),p.137.
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表項目の うち特に棚卸資産については,取 得原価以下で しか販売できないため
に現金の流入が減少 し借入金の返済が困難 となった。そ こで銀行は,流 動性の
みを基本 とする従来の貸付政策の限界をさとる。他方において,借 入側の会社
は銀行か らの短期借入金にのみ依存 していたのでは景気後退時には会社の基盤
が弱体であることを認識 し,そ の結果短期的な現金の動ぎに比較的影響されに
くい資金源をもとめるよ うに な った。1とうして1920年 代には設備投資の資金
は銀行か らの短期借入金にかえて株式や社債による長期金融方式で調達するよ
(4)
うになったのである。
1921年 には景気回復の気ざしがみえは じめ会社が証券を発行する環境ができ
つつあった。つ まり,消 費者の購買力の増加に支えられて商品価格が急速に回
復 し,1920年 代後半まで好景気がつづ き(表1)会 社の売上高や利益が著 しく増
加 し,そ の結果として証券市場 も活況を呈 してい った。会社は需要の増加にと
もない設備投資を してい くが,1920年 代にはその額が1,000億 ドルにも達する
〔表1〕 主 要 経 済 指 標
1921年
22
23
24
25
26
27
28
賑業生釧 卸売物呵 国民所側 鹸 鵡 舞
10億 ドル?????
97.6
96.7
100.6
98.1
103.5
100,0
95.4
96.7
59.9
60.7
71.6
72.1
76。G
81.6
80.1
81.7
ドル
522
553
634
633
644
678
674
676
(5)
とい う巨額な もの とな り,そ の資金を証 券発 行に よ り調達 してい っ た の で あ
る。
(4)NLChatfield,AHistoryofAccountingTh6ught,rev5ed,(RobertE.
KriegerPublishingCo.,1977),pp.72-3;津田正 晃 ・加 藤 順 介訳 『会 計 思 想
史 』(文 眞 堂,昭 和54年3月),μ92.
(5)R.Soube1,TheBigBoard:AHistoryoftheNewYorkStockMarket
(FreePress,1965);安川七 郎訳 『ウ ォール街 二 百 年 一 そ の発 展 の秘 密一 』(東
洋経 済新 報 社,昭 和52年4月),p.328.
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他方,国 内会社の証券発行についてみると,1920年 には28億 ドル で あ った
が,1929年 には90億 ドル とな りその額は3倍 以上に増加 している。1921年 の不
況時を除けば証券の発行高は毎年増加 し,特に25年 以降は急激に増加 している。
また株式 の発行高についてみると,1927年 までは社債 より著 しく少なか ったが
,28年 には両者はほぼ同一水準にな り29年以降は株式の方がはるかに多 ぐなっ
(6)
てい ったのである(表2)。 このような株式発行の増加は法人会社の設立,個
人会社の法人会社化および設備投資の増加に よるもの と考えられる。
また,会 社の発行する証券は投資銀行,商 業銀行,機 関投資会社および一般
〔表21会 社証券発行高の内訳(1919～1929年).
(単位100万 ドル)
年 劇 社 債 ・ノ ー ・ 株 剥 合
?? ??
1919
1920
1921・
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1,122
1,750
1,994
2,329
2,430
2,655
2,975
3β54
4,769
3,439
2,620'
1,546
1,038
275
621
736
865
'1,247
1,220.
1,738
3,491
6,757
、
2,668
2,788
2,269
2,950
3,166
3,520
4,222
4,574
6,507
6,930
9,377
〔出所〕US.BureauoftheCensus;研8'07ゴo¢!8'α'魏ゴoεoア漉6ひ 競66
5如'¢ε,OoJo短 σZT伽 θ3≠oヱ957(Waskingto蔦,1960),658.
投資者が 取得 す るこ とにな る。一般 投資 者 の証 券取 得は 投資 銀行,ブ ロー カー
お よび デ ィー ラーを経 由する こ とに な るが,そ の場 合の投資 判断基準は投資銀
行の信用 であ る。 一般大衆が 証券を保有 す るよ うに な った のは1920年 の一つ の'
⑥V.P.CarQsso,Investme血tBankinginAmerica(Harvar"University
'
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特 微で あ るが,そ れを可能 に した のは所 得の増加,国 債保有 の習 慣,.債 権 金額
の 少額 化 お よび証券担保貸 付の普及 な どであ る。 証券保有者数 について多 くの
人が推 計 してい るが正確 な数値 が え られ てい ない。た とえば,ホ ーキソス(D.
F.Hawkins)の 推計 に よれば,株 主数は1900年 に50万 人,1920年 に200万 人,
(7)
そ して1930年 に1,009万 人であ る。 また内 国才 入統計を用い て分析 した他 の 推
計 に よれば1,500万 人 とな り,そ の うちのわずか60万 人が保有総額 の78%を 占(
8)
め てい たので ある。 この よ うな数字をみ て も証券 保有 はかな り一般 に普及 して
いた ことが よ くわ か る。
他方,ニ ュー ヨー ク証券取 引所に おけ る証券 の取 引状 況につい て み て み よ
う。 証券 の取 引数 は1920年 を除けば,1919年 か ら29年 まで 着実に増加 し て い
る。 また取 引数を1919年 と比較す る と1927年 には1.8倍,28年 には2.9倍,そ し
(9)
て29年 には3.5倍 に もな ってい る。
この ように一 般投資者 数が著 し く増 加 して お り,ま た 証券取 引所に おけ る取
引数 も増加 してい る。そ こで一般投資 者は どの よ うな基準 で証券を取得 してい
るか をみ るた めに,つ ぎに証券市場 とデ ィス ク ロージ ュア要 求につい て取 上げ
てみたい のであ る。
2.証 券市場 とデ ィス ク ロージ ュア要 求
会社 が証券 を発 行す る場合,有 力 な投資 銀行が 中心 とな って証券の引受業 務
を担 当 し,こ れ を販売 シソ ジケー トを通 じて分売 してい くのが一般的で あ る。
投 資 者 が 発 行 証 拳 を 購 入 す る と き そ の 判 断 の 基 準 は,発 行 会 社 の 財 務 諸 表 に よ
っ て で は な くそ の 証 券 を 引 受 け た 投 資 銀 行 ま た は 証 券 を 売 り出 す 発 起 人 の 信 用
に も と つ い て い る。 投 資 者 が か か る 行 動 を と る の は,投 資 銀 行 が 証 券 の 調 査 を
行 な い 投 資 価 値 の あ る 証 券 の み を 売 り出 し,ま た 実 際 に は そ の 証 券 を 保 証 し て
Pre鴫1970),pp242-3;『証 券 研 究 第55号 一7メ リカの 投 資銀 行(上)一 』(日
本 証 券経 済 研究 所,昭 和53年5月),p勲377-8.
(7)D.F.Hawkins,TんθD卯 θJoρ翅 θπ'o∫ ル翫}dθ㍑ 。F初απoゴα♂Rθ ρoノ'づπ8
Pグσ`'ゴσθ3σ吻o〃8P∠4吻6グ4`碗 〃 碗 笏勉o'〃 勿800ノ ρo〆〃加 π3",BusinessHl餅
toryRe"iewVol.37,No.3(Autumn蔭1963),p,145.
(8)Carosso,pp,249-50;証券 研 究 第55号p.386.
(9)Ibid.,p.244;前 掲 訳 書,p.379.
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い ると考 えていたか らであ る。 この よ うな状態 の もとでは会社 が配当金を 支払
⑳
ってい るか ぎ り,投 資者 は発行会社 の財務諸表を要 求 しな いのであ る。
1920年 中期以 降に なる と投資者は 投資 の安全性 とい うよ りもむ しろ投資 収益
率 の高い証券を もとめ る よ うに なってきた し,ま た 有力な投資 銀行で も危険が
あ って も自己に有 利な証 券を取扱 うよ うにな ってきた。証券を取 扱 う会社 のか
か る営業方 針を 明確 に表 わす もの としては,1929年 の大手 の ブローカーは セー
ル スマソにつ ぎの よ うな訓 辞秘 してい る。 「新規 発行 証券の売 りさば きに あた
っては,思 慮分別 をわ き まえてほ しい。そ のなかセこは 販売 の容 易な もの もあれ
ば,ま たむず か しい もの もあろ う。 しか し,わ れわれがそ の任 務を 全 うす るた
めには,セ ール スが 困難で あろ うが容 易で あろ うが,と に か くわが社 が買 った
株 式は,ど んな銘柄 であ って もいつで も売 りさば く準 備を してお くことが肝要
であ る」。 かか る訓 辞は これ までに も場外取 引専門 の ブローカーで はな され て
きたが,し か し1920年 代 の末 期には大手 の老舗 の ブ ロー カーで もあま り珍 しい
⑫ 、,
こ とではな くな っていた ので ある。
さて会 社 のデ ィズ クロージ ュアについては,ど うな っていた であ ろ うか。会
社が 小規模 で地方 的な市場 でのみ経営活 動を営んでい た ときに は,デ ィス クロ
ージ ュアを要求 す る人は いなか った し,ま たそ の習慣 もなか った。消費需要 の
増加 に ともない経 営規模 が拡大 して も,会 社は競争者 を助成 す るとい うことで
売 上 高や 利益 を公 開 しようとは しなか った。会社 の資 金調達に ついて も,株 式
の発行 ではな く,銀 行か らの借 入金に 依存 していた ので,一 般大衆 との接触 の
必要性は なか った のであ る。 また各州 の会社法 のなかに は株主にた いす るあ る
種ー の 報告規 定を設け てい る もの もあ るが
,し か しそ の内容の明記 もし くは年次
株 主総会に 出席で きない株主 への報告書 の送付を義務 づけてい る ものはほ とん鰺
どなか った のであ る。
⑩Hawkins,op.cit.,p.143.'F'
O】)1bid.,P、 ユ44.
⑫ 安川七郎 『前掲訳書』p.349.
(1$Hawkins,op。cit,pμ142-3.
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そ こで会 社に よ り開示 され る財務的資 料は,ほ とん ど経 営者 の判断 に委ね ら
れ ていた。 つ ま り経 営者は 自己 が欲 す る情報 を提供 し,ま た ときには これを意
の ま まに修 正す る。 い くつか の会社 では,会 計期 間 の終了後かな りの期 間経過
してか ら,ま たは不規 則に報告書を提 出 していた が,多 くの会 社は株主 にたい
してい かな る報 告 もしていない のである。 公表財 務諸表 に は独 立監査 人に よる
監査証 明を添 付す る習慣 がなか った ので,提 出され るわずか の情報で さえ も経
oゆ営者
の見解 が反映 してい たのであ る。
ところが1900年 以降大会 社の出現,会 社 の社会に はたす経済 的役割の重要性
お よび株主 数 の急激 な増加 に よ り,会 社秘 密は反社会 的な ものである と し,さ
らに個 々の投資者 ばか りでな く,ご 般大衆 も財務的公 開を要求 する気 運をは じ
め て生 じさせた のであ る。U.S.ス チ ール社 やその他 の少数 の進 歩的 な会 社は,
デ ィス ク戸一 ジ ュアの 自発的 な支持者 とな っていた。 しか しなが ら,多 くの会
社は 財務報告 を重要 な もの とは考えてお らず,従 来 と同 じよ うに会計報 告書を
⑮
公表 しなか った のであ るo
他方,各 州 の会社法 について も報告規 定は従来 と同 じで あ った。1903年 よ り
各州で 証券法が制 定 され てい るが,そ の主 た る唱 的は 州内に おけ る証券其乍欺 の
防止に おかれ,デ ィス クロージ ュアを要 求 してい るものは ほ とん どない。 また
連邦法 につい てみれば,1909年 に 郵便 詐欺法(PostalFraudLaw)が制定 さ
れた。 この法律 は証券業者個 人に適用 され る もので あ り,郵 便 の利 用に よって
証券 の詐欺 的販売 を行 った ものは,物 品 ・用 役の ときにおけ る と全 く同 じよう⑯
に罰金 または懲 役に処せ られ ると してい る。
デ ィスク ロー ジ ュアについ ては;イ ギ リス会 社法 と同 じような連 邦法 を制定
す べきで ある と し,し ば しば法案 が試 み られた のであ る。 た とえ,ば,1902年 に
産業 委員会(IndustrialCommission)は,1900年のイギ リス会社法 の投 資
者保護規 定 の復 活 ・充実 に刺 激 され て;会 社法 と類 似 した デ ィスク ロー ジュア
⑭'Chatfield,op.cit.,p,272;津 田 ・加藤,前 掲訳書,p.347。
O$Ibid.,p.273;前 掲訳書,p.349.
⑯ 山桝恕忠著 『監査制度の展開』(有 斐閣,昭 和36年2月),p.133.
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法 を勧告 した ので あ る。 委 員会 の公聴会 にお い て,フ リ ン ト(CharlesR,
Fhnt)は 「商工 業の規制 は 自然 の法 則に まか せ るのが一番 であ る」 とし て 反
対 していた。 他 の証 人は大衆が どん なに 水増 し証券や イソチキ証券 の販売 で欺
かれてい るかを よ く知 っていた ので,彼 等は投資者 保護 を 「自然 の法 則」に委
ね るべきであ る とした考 えに反 対 し,州 あ るいは連 邦議会(憲 法 が 可 能 な ら
ば)が 証券の発行 ・販 売を監 督す る ことを主 張 した のであ る。
実業家,銀 行家,政 府 当局 お よびそ め他 多 くの革新主 義者 は デ ィス ク ロージ
・ユアの一層 の徹底化 とよ り効果 的な規制 措置を主張 し,こ れを支持 したので あ
oカ
る。 また ル ーズベ ル ト(TheadoreRoosevelt),タフ ト(WilliamH。Taft)
そ して ウィル ソソ(WoodrowWilson)の各大統 領はすべ て強制 開示 の 原 理
を支持 した 。 ブラソ ダイス(LouisD.Brandeis)は会社 の権力 お よび金融機
関 の権 力の問題に たいす る理 想の解 答 と してかか る法令 を勧奨 し,1914年 に彼
の著書 において 「日光 は最上 の殺菌剤 といわれ るが,電 気は最 も役 に立つ警官
⑱
で あ る」 との べてい る。
1919年 にテ イラー(EdwardT.Taylor)は,イギ リス会社法 と類似 した
、デ ィス ク ロー ジュア法 案を提唱 した し,1920年 にボルス テッ ド(AndrewJ.
Valstead)は 詐欺 防止法を提 案 した。そ して1923年 に デ ニ ソソ(EdwardE.
Dension)は,州 の規制 をのがれ るために郵便 や州際通商代理 店を利用す る証
券業者 を起 訴す る権限 を 司法 省に認め る ことに よ って,各 州 の証券 法の強化 を
狙 う法 案を提出 した。 しか し投資 銀行や 証券 業者 の反対 にあ って,こ れ らの法
⑲
案 お よびそ の後に提案 された法 案 も全 く議会 を通過 しなか った のであ る。
大会社 を批判 していた人 々は最 終的 には多数に な るが,彼 等 の直 接的な影響
はわずか な もので あ ったξ批判 者は経営者 に よ り優れた報告 基準を課 す るこ と
が できず,ま た広範 な一般大衆 の支 持がないため,自 己 の概念を 立法化す る こ
'(⑦Carosso,oμ.cit.,PP.160-1;証 券研究第55号,PP.251-2・
⑱Ibid。,p.354;『 証券研究第56号一アメリカの投資銀行(下)一 』(日 本証券経済
研究所,昭 和53年5月),p.559.智
O珍Ibid,,pp354r一 イ5;証券研究第56号,pp.559--60.
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ともできなかった。彼等の提案の大衆への訴えは,1920年 代には弱いものであ
ったが,1929年 の証券恐慌後!ま急速に強まってきたのである。 これは1933年 の
証券法 とじて結実するのであるが,そ れ以前にもディスクロージュアの改善に
ついての努力が,ア メリカ投資銀行協会および二'ユー ヨーク証券取引所で行な
われていたのである。
アメリカ投資銀行協会は一連の報告書(1920-7年)を 公表 し,そ のなかで目
論見書お よび財務諸表において用い られる最小限度の開示基 準を規定 した。協
会がかか る規定を したのは,投 資者に提供する情報の標準化だけでな く,合 法
的な投資銀行を不正な株式の販売にたいす る一般大衆の批判か らまもり,さ ら
に証券にたいする州政府お よび連邦政府の規制の機先を制することであった。
そこで協会は連結財肇諸表,年 間の稼得高果計表および棚卸資産,運 転資本や
減価償却などの標準的な方法の採用を勧告 したのである。 しか しかかる勧告は
投資銀行および会社によって,ほ とんど実行されなかった。それは主として投
資銀行の評判が株主の最大の防衛であるとい う従来の姿勢によるものであるか
らである。
IIIニ ュー ヨー ク証 券 取 引 所 に よ る デ ィス ク ロ ー ジ ュア の
改 善 と 会 計 監 査 制 度
ニ ュー ヨーク証 券取引所 は早 くか ら会社 の秘 密主義に 反対 し,デ ィス クロー
ジュアの改善お よび会 計監査制度 に大 きな影 響を及 底 してい る。取 引所 はす で
に1866年 に上場 会祖に たい して財 務諸表 を提 出 させ ようと試 み てい る。1869年
に株式上場委 員会(CommitteeohStockList)は年次財務 報告 書を公開す べ
きであ る とい う政策を採 用 し売が,こ の規定を 遵守 した会 社は ほ とん どなか っ
た よ うで ある。 また1895年 には上場 会社に たい して,損 益勘定 お よび貸借対照
表 を含む会社 の財政状 態一覧表 を年次株主 総会 の少 くとも15日 前 に公開す る と
ともに,そ の報 告書 を株主に送 付すべ きこ とを勧告 した。1895年 には カソサ ス
⑳Chatfield,、op.cit.,pp.275-6;津 田 ・加藤,前 掲訳書,pp.351-2.
202 商 学 討 究 第31巻 第3・4号
・シィティー会社の上場契約において,取 引所は上場会社 よりは じめて最少の
⑳報告要件
を遵守する実質上の約束を取付けたのである。1900年 までに上場申請
会社は,貸 借対照表 および損益計算書の公開を承認 しなければならな か った
が,し か しそれは強制されるものではなかったのである。
1908年12月 にはニューヨーク州知事のヒューズ(CharlesE.Hughes)は,
特別委員会を設置 して州内の証券および商品市場での投機を調査 し,も し必要
囎があれば
投資者保護を目的 とする法律を勧告する ようもとめた。委員会はニュ
ーヨーク証券取引所の業務についても調査 を行ない,1909年 に証券市場につい
てつぎのよ うに勧告 している。 「取引所は上場会社 の財務状態を表わす画期的
な報告書を強制的に提出させるための手続きを整備すべきである。報告書には
貸借対照表 と損益計算書は必ず含む ものとする。報告書は一定の規則の範囲内
で,一 般閲覧用に公開されることを周知徹底させるべきである6ま た取 引所は
上場を希望する会社にたい して,上 場 申請書を提出させるべきである。 申請書
には既発行株式ゐ種類,現 金払込分と現物出資分別明細,現 物出資については
その明細,さ らに発起人また、は既発行株式の引受業者へ手数料を支払 ったとき
には,そ の額などが記載 されるべきである」。
しか しなが ら委員会は,株 式市場で利益をえようとすれば,投 機がど うして
も起 って くるので,商 品や証券の投機が行なわれると価格がかえって安定 した
ものになるとい うように理解 していた。 こうして市場は間接的に承認され,ニ
ェ・一 ヨーク証券取 引所そのものも過去に行なわれた大規模な悪行について も無
罪 とい うことになった。その結果として,ニ ューヨーク州の議会では取引を規
制する新 しい規則が成立 しなか ったのである。 しか し取引所はその調査報告に
もとついて改革を行なった。た とえば,1910年 に は 非 上 場 部 門(Unlisted
Depattment)を 廃止したが,こ れは規制がゆるく,ま た証券の発行において
も財務情報を提出する義務が免除されていたか らである。 また会員に違法行為
⑳Hawkins,op.cit.,p149.
¢勿Carosso,P.133;証 三券研究第55号,P.207.
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の疑いが あれぽ,法 規 委員会 に調査す る権 限を与 えた し,さ らに 目にあ まる価
㈱
格操作 にた い しては,こ れを 抑制 しよ うとしたので あ る。
証券取 引所 の上携 委員会は,上 場会社 の報 告実務 の改善 に努め ていた。1916
年にGMは 半期 毎の連結 損益計 算書 お よび貸借 対照表 の公 開に 同意 した し,
また1924年 に アイル ラン ド製鉄会 社は四半期 毎の損益計算 書を発行 する こ とに
同意 した。 さらに1926年 に取 引所 はすべて の上場 会社 に四半期 毎の報告 書を公
開すべ き ことを公式に要 求 した のであ る。
他方 におい て,1926年 までには ニュー ヨー ク証券取 引所に上場 されて いる全
産業会 社株式 のお よそ90%が 監査 を うけて お り,ま た上場会社 は年次 株主総 会
の少 くとも15日 前に財務 諸表 を含 む報告書を公表 し,か つ株主 に提 出す る よ う
要求 された。 また持株会 社は連結財 務諸表 また は親 会社 と各従 属会社 の個別 財
務諸表 のいずれか を作 成す る よ う義務 づけ られた ので あ る。
ニ ュー ヨーク証券取 引所は デ ィス クロージ ュアを促進 す るのに大 きな貢献 を
したが,`し か しそ の質 につい ては まだ不十分な点が多 か った ので あ る。1920年
代に ホ クセイ(J.M.B.Hoxsey)とリプレイ(WilliamZ.Ripley)は,株主
㈱
に有用 な財 務的情報 の質につ いて憂慮 を くり返 してい る。 ホクセイはデ ィス ク
ロー ジ ュアの改善お よび実務 の批 判をつ ぎの よ うに してい る。 す なわ ち,過 度
の保守主 義は小規 模 な会 社や銀行 か らの短 期借 入金に依存 していた ときには容
認 されたか も しれな いが,し か しかか る報告 書は会計知識 を有 しない読 者に と
っては判断 を誤 らせ るおそれが あ る。多 くの会 社は売上 高を秘 密に して い る
し,あ る会社 は減価償却 を しなか った り,ま た 他の会社は営業 外収益を 終始一
貫 して処理 していない。 さらに また他 の会社 は払 込資本 と利益 剰余金を 区別 し
なか った り,任 意的な資産 の簿価切上 げを公開 しなか った りしてい る。 リプ レ
イは株 式会社 におけ る会社 の公開 の必要 を力説 し,ア メ リカの会計 監査 制度 を
⑳ 安川七郎,前 掲訳書,pp.285-6.
㈲Chatfield,op.cit.,p.276.;津 田 ・加藤,前 掲訳書,p.352.
⑳Ibid.,p.274;前 掲訳書,p.349。
㈲ エM,BHoxsey,"Aooo鰯'勿g∫oア1例θ3'07s",JQurnalofAccountancy
、
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イギ リスのものと対比 しつつ現状の不備欠陥を指摘 し,株 主は会社の財政に関
する完全な報告をうる権利があることを強調 したのである。
ノ
1929年 の株価暴落に よる一般投資者の財務的損失は,適 切な会計方法および
会計監査制度があ った とした ら,あ る程度は阻止できたのではないか とい う共
通 の認識 、・。 。一 。一 。証 券取 漸 とア.,力 会計士 協会、。あ 。た1勝、93。年9
月,ニ ュー ヨー ク証券取 引所 株式上場 委員会 の補 助執 行委 員であ る ホ.ク セ イ
は,コ ロラ ドで 開催 された ア メ リカ会計士協 会 の年次 総会に おい て.「投資 者 の
た め の会 計 」(AccountinyforInvestors)と題 す る講演を行 っ た の で あ'
る。そ して この講演が機縁 とな って,会 計士協 会は取 引所にたい する会 計上 のコ
協 力を さらに一 層強化す るのに,証 券取 引所 協力特別 委員 会(SpecialCom一
⑳
mitteeonCorporationwithStockExchange)を設 置 した のであ る。
協力特別 委員会 は数年間'(1932年 か ら34年 にかけて の16ヵ 月間)に わた って
特 定の 問題 に とらわ れず,実 務 におけ る統一 と財務諸表 の性質につい ての一般
大 衆の理解 を さ らに一層確保す るこ との可能 性につい て も検討 した のであ る。
そ して協力特別 委 員会 と上場 委 員会 との問に重要 な書簡 の交換が行 な わ れ た
が,1932年9月22目 付で第1回 目の書簡 が協力特別 委 員会 か ら上場委 員会 へ提
出 された のであ る。 会 計士協会 は書簡 め全部 を収集 し 「会 社 会 計 の 監 査 」 層
(AuditsofCorporateAccounts)と題 す る小冊 子の形で1934年1月21日
に公 刊 した ので ある。
さて第1回 目の書簡 は上場 委員会 が協 力特別委 員会に あたえた諮問事項 「株
式上場 会社 の決算報告に 関 して採 るべき取 引所 の将来 の方 策如何」に対す る答
申書 と して 書かれた ものであ る。 この答 申書に は2つ の ことがのべ ら れ て お
り,そ の第1は 一般投資者 カミ企 業会計に ついて無 智や無理解 のために会計 の意
味,価 値 お ‡び限界につ いて,取 引所 は啓蒙教育 す る必要 があ るこ と,第2は
(oct.,1930)PP」251-84.
鋤 岩田巌著 『会計原則と監査基準』(中 央経済社,昭 和30年7月),p.24
⑳ エD。Edwards,HistoryofPublicAccountlngintheUhitedStates.(The
U皿iversityofAlabamaPress,1978),p.150-1.
2Sl岩 田 巌,会 計原則と監i査基準,p群33-4
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投資者を保護するために企業会計の決算報告書を改善 し,明 確な信頼するにた
㈹
るものた らしめることである。'
倒
どころで第2の 決算報告書の改善についてはつ ぎのようにのべているQす な
わち,上 場会社はおおむね一般的承認をえているある幅 の あ る会 計 諸 原 則
(certainbroadprinciplesofaccounting)を一般に承認す ること,そ し
て このように幅のある諸原則の範囲内において,会 社が事業の要求に最 も適す
ると考える会計の細蔀にわたる諸方法を選択する権限を制限 しない こ とで あ
るoし か し,,
(a)各 上場 会社 にたい して採用 す る会計 お よび報告方 法 の一覧表 を会 計部 門の
手 引 き となる よ う十分 詳細に規定 し,こ の一 覧表 が会計担 当者 を拘束す る よ
う取 締役会 において決摩 し,そ してすべ ての株 主が この一覧表 を請 求すれ ば
また 必要 が あれ ば,適 当な料 金を支払 って利用 す るこ とがで き るよ う取 引所
に提 出す る よ う要 求す る こと。
(b)こ の よ うに規定 された会計 お よび報告方 法が毎 期継続 して適用 され,そ し
て原 則につい て変 更が な され るか,ま たは適用方法 につい て重要 な変 更が な
され た場合に は,か か る変 更が実際 に影響 する最初の財務諸表 を提 出す ると
き株 主お よび取 引所に これを 知 らせ る よ う保証 をえ るこ と。
(C)監 査 人は,提 出 され る財 務諸表 が上述 の ように 会 社に よって経 常的に採用
され てい る会計方法 に したが って適 正 に作 成 され てい るか否か を株 主にた い
して 明瞭に報告 す る よう監査 報告 書(auditcertif量cate)の形式 を変 更す
る よ う努 力す る こと。 ・
財 務諸表 は事 実 と習慣 と判断 の所 産で ある とよ くいわ れ る ように,個 人 の判
断 が財 務諸表 に大 きな影 響を及 ぼす こ とに な る。そ こで個 人 の判断 の余 地を あ
る程 度制限 し財務諸表 を改善す るために,書 簡は会計原 則の承認 と会 計方 法 の
⑱m前 掲書,PP.38-9.・,
融 α0.May,Twenty.FiveYearsofAccountingRespo血sibility,pp.1911-36
(Price,Waterhouse&Co・,1936),Pp.119-20;木村重義訳 『財務会計』(ダ
イヤモン ド社,昭 和32年5月),μ93.
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継続的適用を取上 げたのである。会計原則については書簡の付録でつぎの5項
目をあげてい る。(1)未実現利益の排除,(2)資 本剰余金の利益剰余金への振替え
の禁止,(3)合 併前の子会社の利益剰余金を親会社の利益剰余金への振替えの禁
止,(4)自 己株式にたいする配当金計上の禁止お よび(5)役員,従 業員や関係会社
にたいする受取勘定は別に記載すること。当時一蜘 こ行なわれていた資産の過
大評価や資本の.水増 しによる不健全な配当や役員の不正を抑制するために,未
実現利益の排除,資 本 と利益の区別および明瞭表示の問題が取上げ られた もの
と考え られる。.
また会計処理の改善について2つ の方法がある。 まず第1は 鉄道業や保険業
のような公益事業では統一会計が採用 されているが,こ の方法を一般会社にた
い しても採 用 しようとい うもの,第2は 広い範囲の会計方法のなかから会社は
自由に1つ の方法を選択し,こ れを公表 して毎期継続 して適用す るとい うもの
である。第1の 友法については反対者が多 く実現にはいた らなか ったが,そ れ
は一般の会社は営業内容が多種多様であるため,統 一の会計方法を適用すると
適正な財務諸表を作成することができないとい うことであった。そ こで第2の
方法が採用 されたのであるが,こ れは1918年 の連邦所得税法のなかですでに採
用 されていた ものである。つまり,所得税法は純所得は 「納税者が帳簿記入にあ
たって通常に用いている会計方法に したがって 「(inaccordencewiththe
methodofaccountingregularlyemployedinkeepingthebooksof
suchtaxpayer)計 算するものとする。ただし,この方法が所得を明瞭に表示す
るものであることを要す とい う規定がある。内国才入局(BureauofInternaI
Revenue)の 施行規則に よれば,「 法は各納税者を して自己の目的に最 も適
合すると考える会計の形式 と組織を採用せ しめることを考えている」と規定 し
(3鋤.
てい る。 この よ うに会 計学 は会 計方 法 の選 択お よび選択 した方法 の継続的適用 .
に関 して所 得税の所 得計算方法 か ら学 んだのであ る。
さて,ニ ュ ー ヨー・ク証券取 引所は1926年 頃か ら株主保 護のため の対策 を講ず
侶2}Ibid,,p,121.
㈱Ibid.,p.116.岩 田 巌,会 計原則と監査基準,pp.44-5.
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るべきであ る と考 えていた。それが1933年1月 の新政策 の発表 とな って現われ
るこ とに なった理 由は,第1に1932年9月 の ア メ リカ会 計士協会 め取 引所協力
特 別委 員会 の書簡で あ り,第2は1932年 の クロイ ゲル事 件(Kruger&Toll
case)で あ る。 プラ イス ・ウォー ター・・ウス社は ニュー ヨーク証券取 引 所 の
依 頼に よ りこの事件 を調査 した。そ して調 査報告 書に よれ ば,貸 借対照表 の限
圃
界,会 計政策 の形成 お よび会計監査 の必要性が 強調 され ていたのであ る。
1933年1月6日 に ニュー ヨー ク証券取 引所 の理事 長,ホ ィッ トニー(Richard
Whitney)は,取 引所 の新方 針につい ての声明を発表 し,そ のなかで今後 証
券 を上場 す る会社 は,上 場 申請 の ときお よび毎決算期 に監査 済財務諸表 の提 出
を要 求 した ので あ る。す なわち1932年4月 以来,ニ ュー ヨー ク証券取 引所は証
券 の上場 申請 を す るすべて の会社 にたい して,契 約 日か ら3ヵ 月以後 に公表 さ
れ る財 務諸表に ついては独 立の公認 会計士(independentpublicaccounta・
ntsquaHfiedunderthdawsofsomesta亡eorcountry)による監査 を
受け なけれ ばな らない し,ま た監査範 囲 と監査意見 を記載 した監査 報告書を添
付 しなければ な らない とい う趣 旨の契約を結 ぶ ことを要求 した のであ る。 しか
し上場委 員会は,い くつか の鉄道 会社 お よびあ る特定 の状 況に ある会社 につい
ては例外 を認めた。 ところが1933年7月1日 以降は この よ うな例外 を認 めず,
上場 申請を す るす べての会社にたい して上場 申請 の ときに最近 の事業年度の 貸
借対 照表,損 益 計算書 お よび剰余金計算 書 の正確 性を証 明 した 公認会計士 の監
査 報告 書を添付 す る ことも要 求 した ので あ る。 また取 引所 はつ ぎの こ とも要求
してい る。 まず 第1に 監査 の範 囲につい ては,す べての子会社 を含み,そ して
1929年5月 に連邦準 備局(FederalReserveBoard)が発 表 した 「財務諸 表
の検 証 」(VerificationofFinancialStatements)に規 定 され てい る程 度
、
を下 まわ ってはいけない。第2に 一般に公表 した株主に送付する将来の年次報
告書は,同 様の監査を受けまた同様の監査報告書を添付す るもので な け れ ば
騎 大矢知司著r会 計監査一アメリカにおける生成と発展一』(中 央経済社,昭 和49
年3月),ρ141.
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{35)
な らない。
以上のように,ニ ューヨーク証券取引所は上場申請会社にたい して財務 諸表
の監査および監査報告書の添付を要求 したが,そ の他の主要な取引所,た とえ
ば ニュー ヨーク ・カーブ取引所,サ ソフラソシスコ取引所,シ カゴ取引所,フ
ィラデルフィア取引所およびボス トン取引所などもこれに したが うようになっ
{謝
たのである。さて,ニ ューヨーク証券取引所は上場申請会社に独立の公認会計
士に よる監査報告書の添付を要求 したが,そ の状況を示 したのが表3で ある。
これによると1929年 を境に して急に増加 し,ま た取引所が要求 した1932年 か ら
独立の会計士に よる監査報告書が多 くなっているのもよくわかる。 また1928年
〔表3〕 上場申請書による監査報告書の添付割合
年 度
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
謙 彌 査隊 禽梱 聯 明列 財轍 ・
・0%
64
76
65
80
88
88
0%
12
1◎
30
16
8
8
100%
20
0
0
0
0
0
??????
、
か ら33年 までの問に監査済の財務諸表を用いる実務が広 くいきわた り,ニ ュー
ヨーク証券取引所の上場会社のお よそ80%が 独立の会計士の監査報告書を添付
{37).
した営業報告書が発行されていた。
しか しなが ら,会 計士が公認会計士なのか,そ れ とも公 共 会 計士(public
ノ
accountant)な のか,ま た彼等は 「財務諸表 の検 証」にのべ られ てい る以上 の
監査 を行 な った のか,つ ま り監査 の質が 問題 な ので あ る。先に も指 摘 した よう
e5)G.0.May,op.cit.,pp,125-6。
㈹ 岩 田 巌,会 計 原 則 と監 査 基 準,pp.28-6,
㊨の 大 矢 知 浩 司,前 掲書,"142.
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に,ニ ュー ヨー ク証券取 引所 の厳 しい監査要件 は上場 申請会 社にたい して適用
され るのみ であ り,す でに上場 されてい る会社 にたい して も適用で きるか ど う
か 問題 で あ る。 また ニュー ヨー ク証券取 引所 が この厳 しい公 開規定を強制 す る
と,あ ま り厳 し くない地方 の証券取 引所 や店 頭 取 引 商(over-the-counter
dealef)と の競争 に おいて不利な立場 に追いや られ るこ とにな る。そ こ で 不
都合 な報告規 定は あ る程度強制 が弱め られ る ことにな った。 その結果,ニ ュー
ヨー ク証券取 引所 は違反会社を上場 廃止にす る ことをため らい,実 際に罪 を負
うべ き会社 内部 の人 を罰す る ことな く,情 報 を要 求 してい る株主を不利 にす る
附
とい う見解 を どった のであ る。
IV証 券 諸 法 と 投 資 者 保 護
1.各 州 証券法 と投資 者保護 『 、
ニュー ヨー ク証券取 引所は デ ィス クロージュアの改善 と会計 監査 制度 の導入
に努 力 して きたが,そ れで もな お限 界があ った。1929年 の証 券恐慌は証券市場
に 異常な事態 を もた ら し,一 般投資 者は非常に大 きな損害 を こ うむ?た のであ
る。 そ こで 証券取 引において,そ の信用 を回復 し信頼を確 立す るために,1933
年 の証券法 お よび1934年 の証券取 引所法 が制定 され るこ とに な ったので ある。
さて,こ の よ うな連 邦証券法は こ うしだ経済的 背景 のも とで生 まれた もので
あ るが,し か し各州 に も 「ブル ー ・ス カイ法 」(BlueShyLaw)とよばれ る
㈲.・'
証券法 があ った ので あ る。一般証券 について の証 券規 則は1903年 の コネチ カッ
ト州法 が最初 であ る。そ の後多 くの州が これに な らい証券法 を制定 したが,そ
のなか で最 も著 名でか つその後 の立法 に大 きな影 響を与 えた のは1⇔11年 の カソ
〔4①
サ ス州法で あ るo
(38}Chatfield,o貼c鉱,n276;津 田・加藤,前 掲訳書,pp.352-3.
圃 各州で制定された証券規制立法を総称してブルー ・スカイ法といっている。この
法律の目的はイソチキ会社設立とか,い わば 「青空に浮んでいる土地を売る」に等
しい証券セールスマンから潜在的投資者を保護することであ る。(Carosso,op.
cit.,p,156.証 券研究第55号,μ246),
㈹Caτosso,op、cit.,pp.161-2;証 券研究第55号,pp.253-4.
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カンサス州法は証券および証券業者め登録を規定 し,わ ずかの適用除外証券
を除き証券の売 出しには許可証を要するものであった。この法律の施行におい
ては銀行管理官(BankCommissiσner)が これにあたった。証券発行会社は半
年 毎に事業状況を詳細に記載 した報告書を提出し,ま た帳簿および会計書類の
備置を義務づけ られ,そ して登録者の費用で銀行管理官の監査を受けなければ
な らなかった。資産の減損,証 券業務における詐欺的行為お よび同法の登録要
件の不遵守は収益管理者任命の事 由とな り,ま た この法律の違反には刑罰が科'
㈲
されたのである。
カソサス州法の特徴はディスクロージュアの規定 と証券の発行または売出 し
のさいに銀行管理官の許可証を必要 とすることである。不許可の基準は限定さ
れずきわめて広い ものであった。だとえば,登 録文書または添付文書のなかに
・「いかなる出資者にたい してで も不 当,不 正,不 公平で押 しつけが ましい」 と
管理官の眼に うつ、るものがあれば,た だそれだけの理由で州内での証券発行を
禁止することができた。.また調査 したところ会社は支払不能であ り,「 公正か
つ誠実に事業を営む意思がな く」またその舞券が 「公正な収益を約束 しない」
とい う結論になれば,そ の会社の州内での 「営業」を停止させることもできた
幽
のである。 カンサス州法は このように厳格に規定を設けていたので,登 録申請
は箸 しく減少 し,更 に75%の ものが詐欺的であ りまた残 りの半分も危険の多い
㈱
会社のものであったといわれてい る。
ところで1930年 までには大部分の州が証券法を制定 しているが,こ れを大 ま
かに類型す るとつぎのようになる。すなわち(1)詐欺の防止,(2)証 券 業 者 の 登
録,(3)「 完全な開示」(fulldisclosure)に 重点をお く証券の資格 付 与 およ
び(4)証券の発行 ・売出しについての各種の実質的規制を ともな う証券の資格付
与が これである。実際にはこれらの類型の1つ に該当するとい うよりも,む し
覧
(41}川 内克忠稿 「カリフォルニア州会社証券法と投資者保護」,星 川長七先生還暦記
念r英 米会社法の理論と課題』所収(日 本評論社,昭 和47年11月),p.257.
幽Carosso,pp.163-4;証 券研究第55号,p.256.
㈱ 鈴木 薫稿 「アメリカ証券規制の背景e」(亜 細亜法学第5巻1号,昭 和45年11
月),p.77.
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うそれらの組合せとして分類することが適当であろう。各州の証券法は このよ
うに多種多様であるので,証 券規制の比較的ゆるい州において証券の発行 ・売
出しの許可を うけ,こ れを郵便や電話にて全国的に販売することもできる。そ
とである州だけが厳格な証券規制をして他の州がそ うでなければ,厳 格な規定
を した州には期待したほどの効果がなかったか もしれない。こめような珪 由か
ら各州の証券法は実際的に十分な効果があったか どうか疑問であ り,こ の点を
解決 したのが1933年 の証券法である。それでは証券法はどの ように して 成 立
し,そ の内容は どの ようなものであろ う.か。つぎに これを検討することに した
いのである。
2.連 邦証券法制定の社会的背景
1933年 の連邦証券法は⑱29年 の証券恐慌が発端 とな・?で制定されたものであ
るといわれている。 ところで当時の経済および証券市場の状態はど うなってい
たのであろ うか。1920年 代のアメリカ経済は短期の戦後不況(1920～1年)を
除けば繁栄の時代であった といわれる。この繁栄を支えた もの としては,(1)自
動車工業の発達お よびそれにともな う道路建設 ブーム,(2)都 市の建設 ブーム,
(3)賦払制度による耐久消費財の需要増加,(4)ヨ ーロッ六の復興にともな う貿易
収支の拡大および(5)ヨー ロッパや南アメリカにたいする大規模な民間貸付等の
(4励
国内的あるいは国際的要因をあげることができる。
実体経済の好況に ともない証券市場 も活発な動きを示す ようになった。四半
期別 のダウ平均の動きをみると,こ の指標に組み込まれている代表 的 な 銘 柄
が,実 体経済の好調を伝える情報にたいしてどのように反応 したかが よ くわか
る(表4)。
1921年 から29年 までの期間に,工 業生産は2倍 とな り国民総生産はほぼ50%
働 川 内克 忠,前 掲 論文,愈265.
{姻H.UFaulkner,A皿ericanEconomicHistory,6th.ed.(Harper&Brot・・
herspub.,1949),p.645;小原 敬=ヒ訳 『ア メ リカ経 済 史(下)』(至 誠 堂,昭 和44
年5月),pL826.
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〔表4〕 四半期別ダウ平均1921～29年 鮒
蘭 四半剃 第・四半剃 第・四半剃 第・四糊
1921年
??????
75,2
83,8
101.0
97.4
120.8
152.9
157.6
199,9
308.4
74.3
92.9
96.2
91.9
1
124.7
143.0
167.2
213,4
312.0
68,3
97.6
90.2
10119
138。4
160.5
184.8
225,8
354.3
75.6
97.5
91.0
108.2
153.0
155.3
192.6'
267.0
,の増 加で あ るのにた い して,ダ ウ平 均株 価は更 に4倍 に もな った。 このことは
注 目すべき・とである・189β年から1907年 のブームのときセ・嬬 株価 も工業生
産 もその増加率は ともに2倍 であった。つまり株式市場は独走 しなか ったので
ある。 この点は以前の2回 の好況時 と今回との重要な相違点であ り,ま た1907
年 の暴落 とその後引き続いておこった値下 りが1929年 の暴落ほどきび しくなか
㈹
ったことを説明する重要な要因である。
当時のアメリカにおいては,終 わ ることのない繁栄 ど株価の永久的な高水準
の時代きこはいった とい う楽観主義がひろ くゆきわたっていたのである。 しか し
このような夢は1929年10月 に破れたのであるが,そ の原因 としては(1)実体経済
と証券価格の著 しい乗離,(2)農 業,炭 鉱業,造 船業や鉄道業などが不況か ら回
復できなかった こと,(3)所 得配分の不均衡や技術的失業による消費購貿力の減
少,(4)好 況産業部門の過大な設備投資に よる収益性の悪化お よび(5)ヨーロッパ
、'㈲
経 済 の不 安が世界経済 の不安感 を もた ら した ことな どをあげ るこ とがで き る・
ところで1929年10月29日,つ いに証券市場 に異常事 態が お こ り,そ の 日1日
で1,641万 株 もの株式が 売 りに 出され,一 流株 の平均価格 で さえ もほぼ40%も
圃 安川七郎,前 掲訳書,p.329.
醐Faulkner,op.cit.,pp.645f8;小原敬士,前 掲訳書,pp。826-30.
・;二 徽 猫 繍 霧 雛
程騨&歪宅三一2・3
㈱
下 落 した。 こ うした 株価 の下 落は1933年 までつづ くことにな るが,ス タ ン ダー
ド ・プア社 の普通株価 指数(1941-43年=10)に よれば,1929.年 の26.02か ら
.・ ㈲
1932年 の6.93に 下落 し,そ の価値 は実に4分 の1に な って しまった。 また ダウ
・ジ ョーソ ズ指数に よれば ,1929年9月 か ら1933年1月 までの 間の一 流株 の1
株 当 りの下 落につ いてみ る と工業 株 は364,9ド ルか ら62.7ド ル(6分 の1)
に,公 益事業 株は141.9ド ルか ら28.0ド ル(5分 の1)に また 鉄道 株は180,0ド
ルか ら28.1ド ル(7分 の1)に な ってい る。株 価 の下落は1933年7月 に よ うや
.く底 をつ くが,そ の蒔に は 津々ぽ740億 ドル,つ ま り1929年 の価 額の6分 の5が
(鋤
消え失せてしまったのである。また ニューヨーク証券聖引所に上場 されている
株式の価額については,1929年9月1日 に890億 ドルであったのが1933年 には
180億 ドルとな り,そ の価額の下落は710億 ドル,そ れに社債の損失も加えると
61)
930億 ドルと巨額なものとな ったのである。他方において,1933年 の証券保有
者数は1,000万 人ないし1,500万 人 と推定されていることからみても,証 券恐慌
のもた らした被害は一般投資者ないし一般市民に大きな シ ョックを与えたので
ある。 ・
一般投資者ないし有権老は怒 り,そ の投資損失の責任を負 うべき車た るもの
は投資銀行であるとした。そ して このζとは プコラ(pecora)委 員会 の 聴 聞
会が進むにつれ七,金 融業者の怠慢 と無責任の新 しい証拠がつぎつぎとでてお
り,そ の確信が一層強まったのである。そこで1932年 に民主党は,多 くの有権
者の主葭である改革と法に よる保護について,こ れを綱領で約束 した の で あ
{5鋤 ・ 、
る。すなわち綱領における一般投資者保護の方法は,外 国お よび内国の株式 ・
社債の売出 しを行な うときには事前に政府に届け出ること,特 別配当金,手 数
料,'投 資元本および分売業老の請求権などについての正 しい情報を開示するよ
う義務づけるものであった。 また取引所にたいする規制のほか投資銀行や商業.
⑱Ibid.,μ650;前 掲 訳 書,p.833..
㈹Carosso,op.cit.,p.352;証券 研究 第56号,p.557.
劒Faulkner,op,cit.,p.650;小原 敬 士,前 掲 訳 書,p.833.
励 中 島省 吾 箸r新 版 会 計 基 準 の理 論 』(森 山書 店,昭 和45年7月),pμ76-7.
働Carosso,op.cit.,p,353;証券 研 究 第56号,p.557.
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働
銀行の調査 の支持も打ち出 していたのである。
1932年11月 の大統領選挙において,民 主党 の ル ー ズベ ル ト(FranklinD.
Roosevelt)は 圧倒的勝利をおさめ,1933年3月4日 の大統領就任演説で投資
者保護についてつぎのようにのべている。 「最後にわれわれは,仕 事の再開に
むかってすすむ途上で,古 い秩序に もう一度立ち帰ることを妨げるために2つ
の安全弁が必要である。あらゆる銀行や信用や投資にたいする厳重な監督が必
要である。他人の金で投機をおこな う尊とを止めさせねばならない。そ してま
た適当で健全な通貨制度がな くてはならない」。
ルーズベル ト大統領 ζ1933年9月29日 付の議会への教書のなかで 「銀行,会
社やその他,他 人の金を扱 った つ使った りする機関の経営者は,信 託者のため
に奉仕する受託者にほかならないとい う古来の真理」にもとついた法律の制定
を要請 した。か・ってウオール街は買手の危険負担の原則に よって行 動 して い
た。 しか しこの原則は公正な ものではない。 とい うのは証拠 となる資料を分析
できる投資者はほんのわずかであ り,し か もその資料 も不完全なもの しか入手
できなかったからである。またそれは1920年 代後半のむ こうみずな投機にたい
翻
して,促 進要因とな ったことからみても危険なものであった。証券法案は連邦
政府が新規発行証券の価値を判断 した り,ま たはその健全性を保証 した りする
ことを要求する人 もいたが,大 統領はその考え方を とらず 「真実を余すところ
な く伝える義務を売手に課ずべきこと」のみを提案 し,つ ぎの ようにのべてい
る。すなわち政府の唯一 の責任は 「州際通商において売却されるすべての新規.
発行証券については,〇十分な公表 と情報開示が行われるべきであ り,ま た発行
証券に関する基本的に重要な要素がすべてこれを購入する公衆にたいして隠蔽
圃
されることがあってはなら・ない」 と要求することである。
㈹ 安川七郎,前 掲訳書,p.409.
㈱ 小原敬士著rニ ュー・ディールの社会経済史』(清 明会出版部,昭 和44年12月),
pp.80-1.
(55}安川七郎,前 掲訳書,pp421-2.
闘Carosso,op.ciし,p。353;証 券研究第56号,μ55&
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証券法案は大統領の立法要請の教書とともに議会に提出されて審議カミ行なわ
れ・修正の うえ議会を通過 した・そ じく1933年5月27田 こ大統領が署名 して成.
立 し,1933年7月7日 より施行きれ ることになったのであ る。 この法律がいわ
ゆる1933年 の連邦証券法である。
3.連 邦証券諸法 と投資者保護
証券法が連邦法 として制定することができた憲法上の根拠は,合 衆国に委譲
された権限事項である州際通商および郵便にかかわ るものであるところにもと
められ る。証券の発行や交付が,州 際通商や郵便の手段を利用 して行なわれる
ところから,そ れは連邦法 としての証券法の規制 の対象 となったのである。 し
たが って連邦証券法は,1887年 に制定された州際通商法(InterstateComm・
6の
erceAct)の 流れを くむ ものである。
さて証券法はこの法律の目的を前文においてつぎのように規定 して い る。
丁 この法律は,州 際お一よび外国との間の通商において,な らびに郵便を通 じて
募集売買の行なわれる証券の性格について,完 全かつ公正な開示を 行 な うた
め,お よびその売買の ときにおける詐欺行為の防止等の 目的のために制定 され
た ものである」。つ まり証券法は1929年 証券恐慌後のニューディール政策の一
環 として制定 し,登 録届出書(registrationstatemene)の 提出,財 務諸表
の監査 および証券購入者に目論見書の交付を義務づけることに よって,証 券の
詐欺的発行を防止するとともに投資者を保護 しようとしたものである。
そ こで会社が証券を発行するときには,ま ず登録届出書を連邦通 商 委 員 会
(1934年 証券取引所法によりSEC),に 提出し,登 録届出書提出後20日 目に
その効力が発生 してから証券の発行が認められる。会社が証券を募集 または売
出 しをするときには,登 録届出書の内容を要約 した目論見書を証券購入老に交
付 しなければならないのであるσ
ところで委員会では提出された登録届出書を審査 し,重 要な点に関 して書面
㈱ 黒沢清・阪本安一 ・久保田音二郎監修r会 計ハンドブック』(中 央経済社,昭 和
51年12月),pμ845-6.
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上不備 または不正確iであると認めた場合には,変 更届出書の提出を もとめるこ
とができる。 また登録届出書において,重 要事項について事実 と異なる記載が
.行なわれてお り,ま たは記載 しなければならない重要項 目もしくはその記載に
らいて誤解をさけるために必要である重要事項を省略 していることが明らかと
なった場合には,停 止命令を発 し当該登録書の効力を停止 させるこ と も で ぎ
る。だがここで注意すべきことは,登 録届出書の効力が発生 した といっても,
それは登録届出書の記載内容が正確であるとか,証 券の価値を判断 した とか,
または証券に承認を与えた とかい う意味ではないことである。
さて登録屈出書の記載内容および各種の添付書類については,本 法の付則A
に詳細に列記 されている。そのなかで会計に関す るものは財務諸表 およグ会計
監査制度である。 ここで財務諸衰 とい うのは,登 録届出書提出前90日 以内の日
付の貸借対照表お よび過去3会 計年度 の損益計算書である。 また これらゐ貸借
対照表および損益計算書は,独 立め公共会計士 または公認会計士(independent
publicorceftifiedaccountant)の監査を受けたも でなければなら な い
のである。 この規定により会計監査制度は法律上は じめて確立 した の で あ.る
が,し か し監査人としての専門知識が必ず しも十分ではない公共会計士 の監査
を認めているのは疑問である。監査の充実および財務諸表の信頼性を高めるた
めにも,ニ ュー ヨーク証券取 引所のように監査人を公認会計士に限定すべきで
ないであろ うか。
1934年6月 証券取引所法が制定 された。この法律は証券法の一部修正,証 券
法 ・証券取引所法の監督機関 としての証券取引委員会(SecuritiesandExc-
hangeCommission)の 新設,証 券取引所の登録,投 機を抑制するための信
用および証拠金の統制,証 券の価格操作 の禁止およびディスクロージュアの改
善などである。
会計に とって重要なものは,デ ィスクロージュアの改善である。証券法にお
いては,新 証券を発行するときに登録届出書を提出 して経理内容の公開を要求
しているが,し か し発行済の証券については何 も規定 していない。つ まり証券
法は証券をす でに保有 している現在の投資者を保護する規定がないのである。
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そこで この欠陥を補足す る規定が証券取引所法に取入れられたのである。すな
わち,こ れは一般投資者に会社の実情に関する報告書を提供 し,もって証券売買
1捌
の便をはかるごとを 目的 としたものである。
証券を上場 しようとする会社は,ま ず上場 申請書を証券取引所にまたその謄
本をSECに 提出しなければなら・ない。 この申請書の記載事項は第12条 に列記
されているが,そ のなかで会計に関ずる'ものは過去3会 計年度の貸借対照表お
よび損益計算書である。 この財務諸表はSECの 規則にしたがえば㌔独立の会
計士の監査が要件 となっている。そ して上場申請が認められその効力が発生 し
た上場会社は,そ の申請書の内容を更新するため毎期決算報告書および四半期
報告書を証券取引所お よびSECに 提出しなければならない。 この決算報告書
は独立の会計士による監査報告書を必要 とするのである。
SECI吐 場申請書および決算報鯵 を再検査し ・れ淋 法の規定および
SECの 規則,準 則などに準拠 しない ことが明らか となった ときには,命 令 をo
もって証券登記を拒絶 し,∫登記の有効期間を停止 し,ま たは これを取消す こと
69)
ができるのであるo
Vr結 語 にかえ て
投資者保護 とは,証 券の発行またぽ上場証券にたい して証券の性質お よびそ
の価値を判断す るのに必要な重要な情報を完全かつ公正に開示 させ,そ してそ
の開示情報にもとずいて投資者に当該証券の性質およびその価値を判断させる
ことである。かか るディスクロージュアを側面 より支えているのが会計監査制
度である。そ してデ ィスクロージュアおよび会計監査制度を確立 したのは証券
法お よび証券取引所法である。
証券諸法によれば,登 録届出書お よび上場 申請書には財務諸表を添付 しなけ
ればならず,ま た上場会社は決算報告書をSECに 提出しなけれぽならない。
膨働 岩田 巌,会 計原則と監査基準,pp.125-6..
(59)前掲書,pp,126-7.
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そ してかかる財務諸表は独立の会計士に よる監査を受けることが義務づけ られ
ている。 このような会計監査制度の導入は また監査人の法的責任を重 くす るこ
とで もあったのである。
監査人の責任について,従 来は監査契約が存在 しない第3者 については重過
失 または詐欺のあった ときのみ責任を負 うものと考えられていたQこ れにたい
して証券諸法は監査人の第3老 責任を軽過失についても認めたのである。そ こ
で問題になるのは軽過失があったか どうかの判断基準である。 この点について
証券法第11条 第3号 は 「合理的な調査および信 じた ことに?い ての合理的な根
拠を決定す るに さい しては,合 理性の基準(standardofreasonableness)
は自己の資産を管理す るときに十分な注意を行 う人(prudentman)に 要 求
・す る程度のものである」としている。つま り監査人は,監 査の実施および報告
書の作成について職業専門家 としての正当な注意(dueprofessionalcare)
を払 うべきことを要求する基準である。
監査 とい うものは,監 査人g良 識を信頼 してすべてを彼の正当な注意に委ね
ることが理想である。 しか しそれでは監査にたいして社会か ら不当な信頼また
は誤解を うけ,監 査人の責務が過大 となるおそれがあ り,ま た とぎには十分な
監査が行なわれない危険 もある。そこで一定の基準を設けて正当な注意のもと
で行なわれるべき監査人の任務の限界を明 らかに し,あ わせて監査報告書の記
載要件を律す る必要があ り,こ こに監査の実施基準および報告基準の存在する
㈹
理 由がある。
さて証券諸法は,SECは この法律の規定を執行す るために必要な規則 を 定
める権限を有するもの と規定 してい る。そこでSECは 財務諸表の様式,そ の
作成方法お よび監査基準を定めることができたが,し か しその権限を行使 しな
かったのである。SECは 会計士協会 との話 し合いを した後,従 来会計士 に よ
㈹
って支持 されてきた報告基準を有効なものと認めた。 と・ころが監査に関 しては
会計士に大きく依存 していた ことか ら,そ れは会計士の判断に委ねることに し
劒 日下部与市著 『新訂会計監査詳解』(中 央経済社,昭 和40年10),p.62.
㈱Edwards,op.cit,.'pμ158-9.
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会計士 が監査を 実施 し監査 報告書を作成す るに あた り最 も大 きな影 響を与 え
た ものは,先 に のべた1934年 の 「会社会 計 の監査 」であ る。会計士協 会は これ
々基 礎 として,会 計士 の監査 手続 お よび監査報 告書 について の指針 を与 えるた
め1936年 に 「財務 諸表 の 検 証 」(ExaminationofFinancialStatements
byIndependentPublicAccountants)を発表 した。 しか しそ の後 ま も な
く1938年2月 マ ッケス ソ ・ロ ビンス事件(Mckesson&Robbinscase)がお
こ り,従 来 の監査 手 続お よび監査 報告書に 不備 があ る ことが わか り,そ れを補
充 して1939年 に 「監査 手続 の拡張 」(ExtensionsofAuditingProceduTes)
を発表 した。 監査 手続 の補充 項 目 としては 内部 統制組織 の調査検討,受 取勘定
の確 認 お よび棚卸資産 の実査 ・立会で ある。 そ して これ らの項 目はSECの 事
圃
件 調査 の結 論 と してでた ものであ るので,監 査 手続 の拡張は会計士協 会 の公 式
㈹
の弁 明で ある とともにSECの 要 望に こた え る協会 の決 意で もある。 また監査
報告 書に おいて,「 わ れわれが適 当 と認 め る方 法 と範 囲」で検査 した 旨をあ ら
た に付け加 え るこ とに よって,適 用 した 監査 手続につ いての監査人 の責任を 明
㈹
確 に した のであ る。
1941年 にSECは マ ッケス ソ ・ロビソス事件 の調査結 果に も とつ いて,委 員
会規則(SEC-RegulatieonS-X.Rule2-02)を改正 し,正 規 な るもの とし
て一般 に認 め られた監査 手続 ・(anyauditingproceduresgenerallyreco・
gnizedasthenormal)なる文言を 監査報告 書に記載 し,か つ一般 に認 め ら
れ た監査基準(generallyacceptedauditingstandardS)にしたが って 監
査 したか ど うか も記載 す る よ う要 求 した のであ る。
そ こで会計 士協 会はSECの 要請 を受 け入 れて,1941年2月 監査 手続報告書
第5号 に おいて1939年 の監査報告 書につ ぎの文言 を追加 した 。 「わ れわ れ の検
㊤2}Ibid.,p.166.
㈹ 飯野利夫稿 「アメリカにおける監査報告書の発展」神戸大学会計学研究室編 『近
代報告会計の基礎と発展』所収(同 文館・昭和46年6月)・P・382.
(64)前掲論文,pp.383-4.
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査は,そ の時の状況において適用可能な一般に認め られた監査基準に したが っ
て行なわれ,か つわれわれが必要 と考えたすべての手続を含んでいる」。そ し
てまた 「一般に認め られた監査基準」への準拠性が監査報告書の記載要件 とな
った ことか ら,会 計士協会の監査手続委員会は監査基準の作成のための調査研
究に着手 した。その結果,1947年 に 「監査基準試案一そρ一般に認め られた意
義 と範躍」(TentativeStatementofAuditingStandards-Th弓irGen-'
erallyA6ceptedSignificanecandScope)を発表 し,1948年 に正式の承
認を うけた。それにもとついて1948年10月 に監査報告書の改正に関する監査手
続報告書第24号 を発表 し,そ の後改正されることな く今 日にいたっている。'な㊨
5〕
おその監査報告書の標準的形式はつぎのとお りである。
「われわれは,XYZ会 社の1949年12月31日 現在 の貸借対照表 とその日に 終'
了する事業年度の損益お よび剰余金計算書を監査 した。われわれの監査は,一
般に認め られた監査基準に準拠 して行なわれ,し たがってわれわれの監査は,
会計記録およびその時の状況において,わ れわれが必要 と認めたその他の手続
を含々でいる。
われわれの意見に したがえぱ,添 付 されている貸借対照表 と損益および剰余
㍉金計算書は1前 年度のものと同 じ基準にもとついて適用された一般に認め られ
た会計原則に準拠 して,XYZ会 社の1949年12月31日 現在の財政状態 と同日の
終了する年度の経営成績を適正に表示 している」。
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